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 I
摘 要 
本文在回顾房地产投资信托基金（REITs）相关理论的基础上，探讨房地产
投资信托基金（REITs）应用于商业地产的影响因素、必要性与可行性；在此基
础上，设计出商业地产发展投资信托基金（REITs）的模式、方法与实现路径，
从而为促进我国商业地产投资信托基金（REITs）的健康发展提供理论基础和实
践参考。 
本文主要由六章构成，第一章为绪论，主要说明本文研究的背景与目的、研
究意义、研究内容、技术路线以及研究方法等。第二章为不动产投资信托基金的
相关理论分析，包括不动产投资信托基金的含义、内容和商业地产投资信托基金
（REITs）的理论基础。第三章为我国商业地产 REITs 发展的可行性因素分析。
第四章为国外商业地产 REITs 发展的经验借鉴与启示。第五章为我国商业地产
REITs 发展的模式与实施机制。第六章为结论与展望，总结本文的研究结论，说
明研究限制与对进一步研究的展望。 
本文研究认为，要系统地推进我国商业地产 REITs 的健康发展，核心是要明
确我国商业地产 REITs 的发行模式。基于当前我国商业地产发展的实际融资需求
和当前我国相关的法律法规特征，并结合当前已经呈现的商业地产 REITs 产品类
型，我国商业地产 REITs 的发行模式主要包括三类：一是商业地产的标准 REITs
发行模式；二是商业地产的准（类）REITs 发行模式 ；三是商业地产专项资产
管理计划发行模式。我国商业地产投资信托基金（REITs）的发展，在发行融资
模式上，要形成科学的发展策略，具体包括：第一，构建合理的基础资产和稳定
的现金流；第二，建立多种渠道的商业地产 REITs 增信体系；第三，扩大主体范
围，增强商业地产 REITs 产品流动性。在此基础上，还要构建我国商业地产投资
信托基金（REITs）的实施保障机制，具体体现为：第一，完善法律法规，为商
业地产投资信托基金（REITs）的运营提供法律保障；第二，加强 REITs 组织建
设，大力培育机构投资者市场；第三，强化人才培养，为商业地产投资信托基金
（REITs）的发展提供人力保障。 
 
关键词：商业地产、不动产证券化、投资信托基金 
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Abstract 
Based on the review of real estate investment trusts (REITs) related theory to 
explore real estate investment trusts (REITs) applies factors， the necessity and 
feasibility of commercial real estate; On this basis， the design of commercial real 
estate development investment trusts Fund (REITs) of models，  methods and 
implementation of the path， which provides the theoretical basis and practical 
reference for the promotion of commercial real estate investment trusts (REITs) in the 
healthy development. This paper mainly composed by six chapters， the first chapter， 
explained the background and purpose， significance， research， technology and 
research methods course. The second chapter is theoretical analysis， including real 
estate investment trusts meaning， content， and commercial real estate investment 
trusts (REITs) theoretical basis. The third chapter analyzes the feasibility of the 
factors of the development of commercial real estate REITs. Chapter IV Experience 
and Implications for foreign commercial real estate REITs development. Chapter V as 
a model of commercial real estate development and implementation of mechanisms 
for REITs. The sixth chapter is the conclusion and prospect. Based on the contents of 
this section of this paper summarizes the conclusions of this study; On this basis， this 
study illustrate limitations and prospects for further research.  
This paper studies suggest that, to systematically promote the healthy 
development of China's commercial real estate REITs, it is crucial to clear the 
issuance of commercial real estate REITs mode. Based on the actual financing needs 
of the current development of commercial real estate and related laws and regulations 
current features of, and has been presented with the current commercial real estate 
REITs product type, of the commercial real estate REITs distribution model includes 
three categories: First commercial real estate criteria REITs distribution model; the 
second is a commercial real estate associate (class) REITs distribution model; the 
third is commercial real estate asset management plans to issue a special mode. 
Development of commercial real estate investment trusts (REITs), and in the issue of 
financing mode, to a scientific development strategy, including: first, to build a 
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reasonable base of assets and stable cash flow; and second, to establish multiple 
channels Commercial real estate REITs to increase trust system; and third, to expand 
the scope of the subject, to enhance the commercial real estate REITs product mobility. 
On this basis, but also to build China's commercial real estate investment trusts 
(REITs) in the implementation of the safeguard mechanism, embodied as follows: 
First, improve laws and regulations to provide legal protection for commercial real 
estate investment trusts (REITs) operations; second , strengthen REITS construction，
cultivate institution invest market; and thirdly, strengthening personnel training, to 
provide human security for development of commercial real estate investment trusts 
(REITs). 
 
Key words: commercial real estate,real estate securities,Investment Trust 
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1 绪 论 
1 
1 绪 论  
1.1 研究背景 
由于不动产本身具有不可移动、异质性、价格昂贵的特性，与其他的投资工
具相比，不动产投资需要大量的专业知识，投入大量的时间、资金，且必须承担
巨大的投资风险，造成传统的不动产投资面临着极大的困境，于是有将传统的不
动产投资由固定的资产形式转变为证券形态的概念，由此，不动产证券化（Real 
Estate Securitization）产生。Lowy（2005）认为不动产投资信托（REITs）相较于
传统方式投资不动产，其优势主要在于：第一，不动产投资信托（REITs）可在
公开市场直接发售，具有较高的流动性；第二，不动产投资信托（REITs）能够
有效地分散不动产投资风险；第三，不动产投资信托（REITs）收益相对稳定，
具有很好的投资价值；第四，不动产投资信托（REITs）专业经营与股东权益相
分离，能够有效降低投资风险。正是因为不动产投资信托（REITs）的上述优势，
REITs 目前已经在房地产市场得到广泛应用，为房地产市场的融资运作提供了有
效的支持和帮助。 
中国房地产市场经历近十年的高速发展，2013 年下半年起进入缓慢发展阶
段，房地产市场进入下行周期已成为行业内共识，成为未来房地产市场“新常态”。
回顾美国和香港房地产市场发展历程，当住宅市场进入下行周期后，商业地产因
具有持续稳定的租金收入和资产保值增值功能，往往成为房地产开发商转型发展
方向。目前铁狮门、西蒙、凯德、新鸿基等国外优秀地产商大都已从传统住宅开
发成功转型为商业地产运营服务商。从近年来国内开发商来情况看，万达、绿地
等专业商业地产开发商通过上市迅速发展壮大，继续扩大在商业地产市场的领先
优势；同时原本主营房地产住宅市场的众多开发商也都加快了商业地产的投资与
布局。2014 年国内住宅开发龙头万科地产正式提出从房地产开发商转型城市运
营服务商，未来商业地产将成为投资开发重点，金地、招商、华润等众多一线地
产开发商已都纷纷成立专门的商业地产公司，重点布局商业地产投资与开发。因
此，在中国房地产市场整体进入下行周期的“新常态”下，商业地产必将成为未
来房地产市场投资与开发重点。尽管未来的电子商务发展对商业地产产生了一定
的影响，但国内的商业地产已经开始在积极转型并取得初步成效，比如，万达从
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万达广场的纯出租商业地产模式向万达文化旅游城的文化旅游商业地产转型；银
泰百货开始与天猫进行战略合作，构建线上线下的一体化协同运营平台。 
商业地产的开发需要大量的资金，面临着大量的融资需求。然而，基于当前
我国的金融市场现状和银行业的发展体制，房地产开放融资的渠道比较单一，其
他的房地产融资渠道如房地产基金、房地产信贷、股权融资、海外融资等，受制
于政策或其他方面的限制，其发展速度和规模都很小。为此，当前国内商业地产
开发大都采用传统住宅市场滚动开发销售或“租售并举”的重资产模式。滚动开
发销售模式虽然通过分割出售能够快速回笼现金流，但却无法享受未来物业增值
带来的收益；“以售养租”模式虽然通过分割销售部分物业实现现金流的快速回
笼，并保留部分物业用做自持，但该模式无法保持物业整体的完整性和管理的统
一性，同时自持物业需要大量自有资本投入，加大了公司资金压力，降低了公司
整体资产收益率。从国外成熟商业地产市场发展经验以及中国商业地产长远发展
来看，依赖大量自有资本投入和快速销售滚动开发的“重资产”模式已经无法适
应商业地产发展需要，依赖资本运作和商业运营能力获取商业地产全价值链的
“轻资产”模式成为中国商业地产发展必然趋势。国内万达、万科、世茂等众多
一线地产商均已提出“轻资产”战略，试图通过管理模式变革和金融创新，由传
统地产开发重资产模式，转变成地产与金融结合的轻资产模式。轻资产模式的优
势在于将项目变现获得充足现金流的同时，又不失去对项目的控制权。而传统信
贷融资由于期限以及抵押率原因，无法适应轻资产模式，从美国、日本、新加坡
等国外成熟经验来看，唯有房地产信托投资基金（REITs）能够满足商业地产轻
资产发展模式需要。相对于美国、日本、新加坡等发达国家经过多年发展已形成
成熟 REITs 市场，国内房地产信托投资基金（REITs）尚处于发展探索阶段。虽
然 2013 年越秀地产、开元地产等地产商在香港境外市场成功发行 REITs，但都
是运用境外市场操作。2014 年“中信起航”准 REITs 产品推出为中国 REITs 发
展做出了有益探索。但在我国商业地产发展的过程中，如何构建系统性性的商业
地产 REITs 模式，还有待进一步的探索与研究。 
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1.2 研究目的与意义 
1.2.1 研究目的 
在商业地产运作上，商业地产的规模决定了开发商要具备相当的资金运作能
力，除了需要开发商自有资金投入外，还需利用外部融资平台，目前开发商主要
通过银行、信托等金融机构进行融资，虽然能够在一定程度上缓解商业地产开发
商的资金压力，但仍无法从根本上解决商业地产开发及持有过程中的资金问题，
融资问题仍然是制约目前国内商业地产发展的重要原因。因此要促进中国商业地
产的健康长远发展，有必要将国外发展成熟的房地产投资信托基金（REITs）模
式引入国内，建立系统有效的商业地产投融资模式和良性退出机制。 
本文的研究，正是基于上述背景，在回顾房地产投资信托基金（REITs）相
关理论的基础上，探讨房地产投资信托基金（REITs）应用于商业地产的影响因
素、必要性与可行性；在此基础上，设计出商业地产发展投资信托基金（REITs）
的模式、方法与实现路径，从而为促进商业地产投资信托基金（REITs）的健康
发展提供理论基础和实践参考。 
1.2.2 研究意义 
本文的研究意义，主要体现为理论意义和实践意义两个层面，具体分析如下：  
（1）理论意义：在理论上，尽管房地产投资信托基金（REITs）的研究已经
取得了比较丰富的研究成果，但其研究背景都是针对成熟的西方金融投资市场而
展开的，其研究成果也主要应用于发达的资本市场；对中国房地产投资信托基金
（REITs）的研究，目前的成果还不多，其研究成果还缺乏系统性；同时，专门
针对商业地产的房地产投资信托基金（REITs）模式研究，目前的成果还比较少，
有待从理论上构建起科学、完整的商业地产投资信托基金（REITs）发展模式的
研究框架。因此，本文的研究，进一步丰富和拓展了房地产投资信托基金（REITs）
的研究领域和研究成果，也对商业地产如何通过房地产投资信托基金（REITs）
形成科学的融资模式提供了理论基础。 
（2）实践意义：笔者从事房地产投融资工作多年，在工作过程中一直在思
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考什么才是适合中国国情的商业地产融资模式。经过多年的研究实践，笔者认为 
REITs 模式就是现时中国商业地产最好的融资解决方案。这一模式也得到了国家
政策的支持，国务院办公厅于 2008 年 12 月 8 日颁布的《关于当前金融促进
经济发展的若干意见》明确指出，我国的房地产市场要“开展房地产信托投资墓
金试点，拓宽房地产企业融资渠道”来促进我国房地产市场的健康发展。因此，
本文的研究成果，在当前我国房地产市场尤其是商业地产进入到中低速发展的
“新常态”背景下，如何构建科学的房地产投资信托基金（REITs）来解决商业
地产的融资难问题提供了具体的解决方案，具有重要的实践价值。 
1.3 国内外研究现状 
国外不动产证券化推动已久，研究面向相当广泛，从制度、法令、组织架构、
经济规模、评价、投资组合、股利政策、投资绩效、财务预测，都有相当丰富的
研究成果，但我国不动产证券化制度刚刚起步，相关文献并不多，尤其是专门针
对商业地产 REITs 的研究成果还相对较少。 
1.3.1 国外研究现状  
国外不动产证券化制度历史悠久，回顾国外文献对于 REITs 的研究，大多
从 REIT 的投资报酬、风险、流通性、投资组合、预测能力、规模大小等课题切
入，分析不动产投资信托（REITs）所产生的相关课题。 
 Hendershott＆Sanders（2000）对不动产投资信托基金（REITs）的风险与不
动产投资信托基金（REITs）的报酬关系进行了研究，其结果表明：不动产投资
信托基金（REITs）的投资风险相对于股票等其他投资而言相对较低，其风险主
要体现为通货膨胀对不动产投资信托基金（REITs）报酬的影响。Giliberto（2007）
的研究结果表明：不动产投资信托基金（REITs）的绩效会受到众多的市场因素
的影响，并且不动产投资信托基金（REITs）的绩效水平与不动产投资信托基金
（REITs）背后的不动产的市场价值密切相关。Li & Wang（2009）对证券市场与
不动产投资信托基金（REITs）报酬率的关系进行了实证研究，其结果表明，证
券市场的发展状况与不动产投资信托基金（REITs）的报酬率呈现出显著的正相
关关系，即证券市场的发展状况越好，则不动产投资信托基金（REITs）的报酬
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